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短期、长期因素驱动估值提升 
 

目标价格: 

7.5-8.0 元 

当前价格:                     6.15 元  投资亮点: 

  

市场数据    溢价行权，彰显管理层信心: 公司于 12 月 1 日，以 6.61 元/股的价格

行使股权激励 5688 万股，溢价行权 25%。公司 2011 年 6 月还有一批

期权将到期行权，我们认为公司继续行权的可能性较大。行权价表明

了公司内在价值的底线。 

股权投资业务陆续上市将提振估值水平。公司目前的金融股权投资 11

家公司，总投资 21.68 亿。金洲管道已经上市，以最新收盘价计算，

增值 3.8 亿。大智慧预计 12 月 15 日上会，新湖中宝投资 3.52 亿，持

股比例 11%，我们认为将增值 9.35 亿。其他金融股权，如湘财证券、

盛京银行等公司上市的可能性也较大，对公司股价有提升作用。 

公司未来地产业务的成长性来自三个方面： 

 公司看好未来消费升级的改善性需求，定位中高端，利润水平将

提高。目前土地储备超过 1000 万方（权益面积超过 800 万方），

70%分布在长三角。另外，70%都是 2005 年以前拿的地，地价便

宜，盈利能力高。 

 金融股权参股，未来金融杠杆的获取优于行业其他公司。 

 目前公司有 4 个一级土地开发项目，合计建设用地面积 1324 万㎡，

这些土地将从 2011 年陆续挂牌出让。或将成为公司重要的土地

来源，规模扩张助成长。 

盈利预测和投资意见:公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.31 元、0.44 元

和 0.54 元，对应 PE 分别为 20、13.9、11.38 倍。不考虑矿产资产重估

的情况下，保守估计每股 NAV 为 7.5 元，P/NAV 折价 18%。公司具

有资源型性质，我们认为通过 NAV 给公司估值比较适合。给予公司

买入评级，目标价 7.5-8.0 元。 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2009  2010  2011  2012  

营业收入 6379  7681  10949  13244  

  收入同比(%) 82.0% 20.4% 42.5% 21.0% 

归母公司净利润 1150  1556  2247  2729  

  净利润同比(%)  36.8% 35.2% 44.5% 21.4% 

毛利率(%) 30.8% 32.7% 36.3% 37.3% 

ROE(%) 18.2% 20.3% 22.7% 21.6% 

每股收益(元) 0.34  0.31  0.44  0.54  
 

房地产行业指数 1389.45 

三个月涨跌幅 -8.24% 

上证综合指数 2922.95 

沪深 300 指数 3261.06 

 

基础数据 

每股净资产(元)                  1.38 

资产负债率(%)                 72.9% 

总股本(百万)                   5077 

流通股(百万)                   5075 
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1.坚持地产主业，适度发展金融股权 

2009 年 7 月公司收到中国证券监督管理委员会《关于核准新湖中宝股份有限公司吸收

合并浙江新湖创业投资股份有限公司的批复》（证监许可[2009]682 号），核准新湖中宝

股份有限公司以新增 562,552,311 股股份吸收合并浙江新湖创业投资股份有限公司。公

司于 2009 年 8 月 28 日在中国登记结算公司完成换股手续。 

吸收合并之后，公司具有地产和股权投资两个业务，从战略定位上，以地产为主，并且

坚持地产的主业，只是适度发展金融股权。目前地产业务中，公司土地储备达到 898.25 

万㎡，总建筑面积累计达 1104 万㎡，70%分布于长三角地区，尤其是杭州地区。股权

投资业务，已涉及银行、证券、保险，主要考虑金融业随着经济的发展，业绩增长稳定，

可以平滑地产业务的周期性。 

2.股权激励和股权投资上市为短期刺激因

素 

溢价行权，彰显股东信心 

根据 2008 年 6 月 16 日公司 2008 年第一次临时股东大会审议通过的《新湖中宝股份

有限公司股票期权激励计划（草案）·修正案》（以下简称“股权激励计划”），共计 268 人

获授股票期权 6,271 万份,每份股票期权拥有在授权日起四年内的可行权日以行权价格

和行权条件购买一股新湖中宝股票的权利，行权价格为 15.96 元/股。经过红利分配调整，

调整后的行权价格为 6.61 元/股，行权数量为 15050.4 万份。 

公司于 12 月 1 日，以 6.61 元/股的价格行权 5688 万股，溢价行权 25%。彰显管理层对

公司的信心。公司明年 6 月还有一批期权将到期行权，我们认为公司继续行权的可能性

较大。我们认为行权价表明了公司内在价值的底线。 

 行 权 截

止日 

行 权

数量 

行权条件 

第 2010 年 总 量 2008 年度扣除非经常性损益前的净利润不低于 6 亿元，扣除非经常性损益



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   3 

一

期 

12 月 24

日 

的

40% 

前加权平均净资产收益率不低于 8%；2008 年度扣除非经常性损益后的净

利润不低于 6 亿元，扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率不低于 7%  

第

二

期 

2011 年 6

月 24 日 

总 量

的

30% 

2009 年度扣除非经常性损益前的净利润不低于 9 亿元，扣除非经常性损益

前加权平均净资产收益率不低于 8%；2009 年度扣除非经常性损益后的净

利润不低于 8 亿元，扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率不低于 7%  

第

三

期 

2012 年 6

月 24 日 

总 量

的

30% 

2010 年度扣除非经常性损益前的净利润不低于 15 亿元，扣除非经常性损益

前加权平均净资产收益率不低于 8%；2010 年度扣除非经常性损益后的净

利润不低于 12亿元，扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率不低于 7%  

数据来源：公司公告，德邦证券研究所 

股权投资的公司拟上市，将提升公司内在价值 

公司目前的金融股权投资 11 家公司，总投资 21.68 亿。金洲管道已经上市，投资成本

1.2 亿，持股 2000 万股，以最新收盘价计算，增值 3.8 亿。 

大智慧预计 12 月 15 日上会，09 年净利润 1.88 亿，以同花顺和东方财富网 09 年的估值，

我们认为公司上市估值能达到 70 倍 PE，预计发行价能达到 20 元/股。新湖中宝投资 3.52

亿，持股比例 11%，由此将增值 9.35 亿。 

我们认为湘财证券、盛京银行等公司上市的可能性也较大，对公司股价有提升作用。按

照当前相关行业的估值，仅计算金融股权相关的股权，预计将增值 63 亿。 

 持股公司 
初始成本

（亿） 

持股数量

（万股） 

占该公司

比例 
说明 

预计增值

（亿） 

金洲管道 1.20  2,000  20.00% 已上市，最近收盘价 25 元 3.80  

大智慧 3.52  6,435  11.00% 
计划 12 月 15 日上会，09 年净利润 1.88 亿，预计发

行价 20 元 
9.35  

长城证券 0.71  1,492  0.72% 09 年净利润 7.14 亿 0.31  

新湖期货 2.17  15,625  89.29% 09 年净利润 2500 万 2.29  

盛京银行 4.50  30,000  8.83% 

截至 2010 年 9 月末，盛京银行总资产已达 1768.65

亿元，各项存款余额 1338.81 亿元，不良贷款率

0.82%，当期实现利润 17.61 亿元 

18.80  

吉林银行 1.80  10,000  1.88% 

截至 2009 年末，全行总资产达 1081.38 亿元；资本

充足率为 11%，拨备覆盖率达 150.94%，不良贷款率

为 1.44%。09 年净利润 14 亿 

2.15  

湘财证券 1.10  11,000  3.67% 09 年净利润 9.62 亿 5.96  

成都农商行 6.52  48,750  8.27% 09 年净利润 21 亿 19.84  

青海碱业 2.80  9,097  10.83%     

锦泰保险 筹建中         
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丰宁承龙矿 1.30  960  80.00%     

山东蓬莱矿 0.78  5,000  100.00%     

合计  21.68        63  

数据来源：公司公告，德邦证券研究所 

3.中长期成长性来自于改善性需求 

定位消费升级的改善性需求，现有储备盈利能力高 

公司目前土地储备达到 898.25 万㎡，总建筑面积累计达 1104 万㎡，70%位于长三角地

区，并且 70%的储备源于 05 年以前，低价相对便宜。公司商品房产品定位高端、改善

性需求。我们相当认可公司的产品定位，这将使公司未来具有超预期的成长潜力。 

首先，从大的背景来看，我国 15-65 岁的消费中坚比例在增大，而且这部分人的收入能

力在逐渐提高。根据 Bain 咨询公司和 WLA 的统计，中国是全世界第三大奢侈品消费

国，占全球奢侈品消费市场份额的 12%。中国，尤其是 40 岁以下的人群正处于对高端

消费品的“开始消费”到“炫耀”阶段，将其作为身份的象征。根据中金消费行业研究，

我国进入 3000 美金消费阶段的人群越来越多（图表 1），对地产的消费而言，这部分人

群具有改善性需求、和消费升级的需求。 

第二，保障性住房从 2010 年大规模开工建设，2011 年更是提出 1000 万套保障房建设规

模。如果按照平均每年 500 万套完工的速度计算，尽管对当前 2 亿个城镇家庭的覆盖率

还很低，但是相当于 09 年商品房销售的 50%。我们认为中低端需求会受到挤压。 

第三，具体到公司储备所处的长三角地区。长三角地区人均收入明显高于全国水平。而

且以上海为例来看住房消费，08 年底拥有私有房权的家庭占比为 77.6%，但是仅有 39%

的家庭居住在商品房中（图 2）。换句话说，有六成的家庭都具有潜在的改善型需求。 

第四，从供应角度，从 06 年下半年提出“70/90”政策以后，商品住宅当年完成投资额

中，别墅和高档住宅的比重就在逐年下降（图表 4）。2010 年供地计划中 70%以上的部

分也都用于保障房和 90 ㎡以下的中小户型，意味着未来几年高端住宅的供应仍将趋紧。 
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图表 1 进入 3000 美金消费阶段的人群增加  图表 2上海 06-08年城市居民家庭房屋产权构成 

 

 

数据来源：中金研究，德邦证券研究所 

 

数据来源：上海统计局，德邦证券研究所 

 

 

图表 3 全国人均 GDP 排名  图表 4 别墅、高档公寓完成投资额比重在下降 

 
 

数据来源：中国统计局，德邦证券研究所 

 

数据来源：中国指数研究院，德邦证券研究所 

 

具有融资能力 

从行业整体情况来讲，房地产调控不会很快结束，针对地产公司的信贷、信托业务以及

房地产公司的股权融资渠道，都将在较长的时间内处于收紧的状态。由此，对于地产公

司来讲，未来资金的杠杆率将下降，而且资产的周转率也将趋于下降。而对于有融资能

力的公司，将获得快速扩张的优势能力。 

公司整体的财务状况良好，货币现金 69.82 亿，短期负债 31.51 亿，一年内到期的流动

负债 6.93 亿。公司目前具备了金融相关的全牌照，从融资的角度来看具有便利。在全行

业面临资金收紧的背景下，具有融资渠道的优势。 

一级开发或促规模提升 

公司目前共有 4 个一级开发项目，涉及的总的建设用地面积 1324 万㎡。这些土地将从
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2011 年开始陆续挂牌出让。我们认为公司具有摘牌的优势，如果顺利获得二级土地开发

的权利，公司土地储备的规模还将大幅提高。 

2010 年 2 月，公司与启东市人民政府签定框架协议，拟在启东投资建设国际一流的长江

口圆陀角旅游度假区项目。该项目是一个集旅游、商务、休闲、娱乐、运动及高档住宅

于一体的大型综合休闲度假社区。项目地块内商住开发用地占总用地的 50%左右（不少

于 3000 亩），预计总投资 15 亿。第一批商住用地出让时间应在 2011 年 6 月前，且出

让面积不少于 1200 亩；其余不少于 1800 亩出让的商住用地应在 2013 年 6 月挂牌。 

2010 年 1 月，公司与静海县政府就静海新城和团泊新城的两宗土地进行了出让意向签约

仪式，这两宗土地面积分别为 300 亩和 510 亩，规划性质以住宅为主。 

2009 年 8 月，公司与大连金渤海岸现代服务业发展区开发管理委员会签订协议，拟参与

投资大连金渤海岸现代服务业发展区内滨海旅游及其他地产开发项目。该项目规划用地

面积约 10 平方公里，投资总额约 200 亿元，包括区域内土地一级开发及招商引资项目

总投资。  

2009 年 6 月，公司投资 510 万，持股 51%参与天津市静海县“天津文化商贸产业园” 1054 

亩土地一级开发整理项目。 

4. 盈利预测及投资建议 

2010 年上半年公司销售面积 40 万㎡，销售金额 31.66 亿，09 年底预收账款 32.59 亿，

合计已经达到 64.25 亿，09 年结算收入 39.42 亿。预计 2010 年结算收入 50 亿。 

2011 年主要竣工的上海新湖明珠城，桐乡·香格里拉，杭州·香格里拉，芜湖·长江长

现代城，新湖玫瑰园。2012 年竣工的项目天津·香格里拉，衢州·新湖景城，九江·柴

桑春天，新湖·果岭。未来两年可结算的面积将大幅增加。 

我们预计，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.31 元、0.44 元和 0.54 元，对应 PE 分别为

20.5、13.9、11.38 倍。不考虑矿产资产重估的情况下，保守估计每股 NAV 为 7.5 元，P/NAV

折价 18%。公司具有资源型性质，我们认为通过 NAV 给公司估值比较适合。给予公司

买入评级，目标价 7.5-8.0 元。 

http://tj.focus.cn/votehouse/990.html
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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